




















モデルを検討している。具体的には，2006 年 12 月 13 日から 2008 年 12 月 31 日までの日本にお
ける株式公開買付（TOB）のサンプル 145 件を用いた検証によって，各評価方法による評価額
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の相関はすべて高いことが確認され，一部の相関をゼロとしている Yee （2008）のモデルを拡張
する必要があることが指摘されている。
また，平井・椎葉 （2010b）では，各評価額がそれぞれ相関するという Yee （2008）のモデルを
拡張した設定のもとで，各評価額に対する最適なウェイトを導出している。特に，各評価方法間
の相関係数と分散の比率から，ウェイトを推定できることを示している。また，平井・椎葉 





本研究はこれら平井・椎葉 （2010a, 2010b）の研究を 2つの点で発展させる。第一は，平井・
椎葉 （2010b）で提示した併用方式を含む様々な価値評価方法をサンプル外予測の正確度によっ




サンプルサイズを 2007 年 1 月から 2018 年 12 月までの 422 件と拡張したことである。平井・椎








モデルについても説明する。第 3節では日本の TOB データに基づいてこのウェイトの推定を行
なう。さらに，ウェイトを推定する別の方法として，回帰分析を用いた検証も行なう。最後に第
4節では要約と今後の課題を述べる。
3　 サンプル外予測については，Ashley et al. （1980）, Tashman （2000）, Inoue and Kilian （2004）, Campbell 
and Thompson （2008）, Welch and Goyal （2008）, Kolev and Karapandza （2017）などを参照。
4　 実証分析の主たるサンプルとなる 3 種類と 4 種類の評価方法を用いた併用法の件数は，平井・椎葉 
（2010a, 2010b）では 53 件，本研究では 240 件である。










葉 （2010b）である。Yee （2008） は，各評価方法による企業価値の評価額が，真の価値に誤差を
含んだものであるとしてモデルを設定し，そのときに各評価額をどのようにウェイト付けして最
終的な評価額とすることが適切かを考察している。以下，本研究に必要となる範囲でモデルを説
明する。導出の詳細は Yee （2008）および平井・椎葉 （2010a, 2010b）を参照してほしい。
まず，真の価値，あるいは本源的価値を とする。また，株式時価総額を ，DCF 法による
評価額を ，類似企業比較法による評価額を として，3種類の評価方法を併用することを考
える。このとき，各方法による評価額と真の価値との関係を次のように仮定する。
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関係数 と分散の比率 および である。
2.2　市場株価法と DCF 法の併用方式
次に，市場株価法と DCF 法の 2種類の評価方法を併用することを考える。前節と同様に，株
式時価総額を ，DCF 法による評価額を とあらわして，併用方式による最終的な評価額 を
次式によって求めることを考える。
　　　  （11）




ただし， のときは，ウェイト は を満たす任意の値となる。
なお，同様の方法によるウェイトは，併用方式とは異なる文脈であるが，Penman （1998）, 











算定方法による評価額6 についてのデータを収集した。なお，平成 18 年証券取引法改正は 2006
年 12 月 13 日に施行されており，それ以降においては算定の基礎に関する開示の内容が充実して
いる。そこで，本研究では分析対象とする期間を，2007 年 1 月から 2018 年 12 月とする。 
















合計 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
①＋②＋③＋④ 4 6 3 0 0 0 2 1 0 0 0 0 0 0
①＋②＋③ 3 234 28 20 31 23 25 21 19 13 14 12 14 14
①＋② 2 155 17 17 23 15 5 12 10 4 13 17 8 14
②＋③ 2 17 8 3 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1
①＋③ 2 10 5 2 0 0 1 0 0 0 2 0 0 0
合計 422 61 42 55 39 34 34 29 17 30 29 23 29
①市場株価法，② DCF 法，③類似企業比較法，④簿価純資産法
図表 1を見ると，サンプル全体として 2007 年から 2018 年に至る過程で TOB 件数の減少傾向
が見られる。4種類の評価方法を組み合わせた件数は，2007 年 3 件，2011 年 2 件，2012 年 1 件
と少なく，2013 年以降では観察されていない。一方で，市場株価法，DCF 法，そして類似企業
比較法の 3種類の評価方法を組み合わせた件数は，対象期間内でもっとも多い 234 件となってい
る。また，2種類の評価方法を組み合わせた件数でみると，市場株価法と DCF 法の併用がもっ
とも多く 155 件となっている。本研究においては，3種類および 4種類の評価方法を併用してい
る 240（234＋6）件を主たる対象として分析を行なう。ただし，市場株価法と DCF 法の 2種類
を併用している 155 件について，2.2 節で説明した 2種類の評価方法を併用する場合のウェイト
について，まず次節で考察する。
3.2　市場株価法と DCF 法の 2 種類の評価方法を併用するケース
まず，市場株価法と DCF 法の 2種類を併用している 155 件について，2.2 節の（12）式を用
いて市場株価法に対するウェイト を計算する。これにより，もっともよく使用されている市場
株価法と DCF 法の評価額について，どちらをどのくらい重視しているのかを考察することがで
きる。なお，それぞれの評価額は範囲で示されているので， （最小値 + 最大値）÷ 2により計算し
た中間値を用いてウェイトを計算するケース（ 1 とする）と，最大値を用いてウェイトを計算
するケース（ 2とする）の 2通りで計算した。これは，TOB 価格と中間値を比較したところ，
155 件のうち 74 件について市場株価法の中間値と DCF 法の中間値の両者よりも TOB 価格が高
くなっている一方，TOB 価格と最大値を比較したところ，155 件のうち 8件のみが市場株価法
の最大値と DCF 法の最大値の両者より TOB 価格が高くなっていることによる。つまり，最終
的な TOB 価格は，市場株価法や DCF 法の最大値を考慮して決められている可能性もあると考
えられる。推定した結果は図表 2の通りであった。
図表 2　2 種類の併用方式におけるウェイトの推定結果 （n = 155）
平均値 標準偏差 最小値 25% 50% 75% 最大値
á1 0.013 1.375 － 10.667 － 0.203 0.009 0.282 6.548
á2 0.360 0.955 － 6.833 0.172 0.343 0.602 3.5
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推定されたウェイトは，中間値と最大値のいずれを用いるかによって変化している。特に中間
値を用いて計算したウェイト 1 では，中央値でみると，市場株価法に小さなウェイト （0.009）が
おかれゼロに近い値となっており，DCF 法に対しては高いウェイト（0.991＝1－0.009）となって
いる。一方，最大値を用いた計算したウェイト 2 では，中央値でみると，市場株価法に対する









図表 3　各評価方法による基準化された評価額 （n = 240）
　
市場株価法 DCF 法 類似企業比較法
最小値 中間値 最大値 最小値 中間値 最大値 最小値 中間値 最大値
平均値 0.698 0.742 0.785 0.843 1.024 1.205 0.669 0.834 0.999
中央値 0.694 0.730 0.764 0.863 0.993 1.127 0.664 0.845 0.987













各評価額における最大値と最小値の差の中央値は，市場株価法で 0.059，DCF 法で 0.296，類似
企業比較法で 0.275 となっている。
さらに，これら 3種類の評価方法による評価額のばらつき具合がどのような幅であるのかを確
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認するため，各評価方法の最小値についての平均値と，最大値についての平均値を端として，そ
の幅を棒状のグラフとして図示したものが図表 4である。
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DCF 法は 0.99，類似企業比較法は 0.85 で除して調整している。
3.4　TOB における各評価額相互の関係とウェイトの推定
分析対象となった 240 件について，その方法間の相関係数を図表 5に示している。図表 5から
は，市場株価法と DCF 法の相関がやや高いことが分かる。
図表 5　評価方法間の相関係数 （n = 240）
評　価　方　法 相関係数
市場株価法と DCF 法 0.216
DCF 法と類似企業比較法 0.114
類似企業比較法と市場株価法 0.199







































インプライド資本コストについては，Larocque and Lyle （2017）および Wang （2017）などが参考にな
る。なお，Wang （2017）において，様々な方法で計算したインプライド資本コストの単純平均値も一つ
のインプライド資本コストとして用いている点は興味深い。




















adj R2 0.952 0.977 0.936 0.983




























adj R2 0.047 0.185 0.002 0.324
n 240 240 240 240





れ 1/3 としたモデルである。② Yee （2008）拡張モデルでは，分散の比率の代理変数として，各
評価額における中間値の標準偏差および各評価額における最大値と最小値の差の中央値を用いた





　　② Yee （2008）拡張モデル（分散／中間値）：2.1 節のモデル




















対象期間において，たとえば 2007 年から 2017 年の期間のデータで推定を行ない 2018 年の




2011 年の 5 年間で係数の推定を行ない，2012 年のサンプルに対する予測を行なうという作業
を，2018 年のサンプルに対する予測まで 1年ずつシフトして計算を行なう。その上で，評価方
法ごとの予測の正確度を，（18）式により計算する。









価法と DCF 法の 2種類の併用モデルについても，中間値を用いた予測では高い正確度を示して
いる。⑤単回帰モデルでは，DCF 法による予測がもっとも正確度が高くなっている。










平均値 0.0993 0.1063 0.1577 0.0888 0.1087





市場株価法 DCF 法 類似企業比較法
0.0812 0.1507 0.0937 0.1765
0.0488 0.0822 0.0568 0.1379
₄．おわりに










本研究における結果から，重回帰モデル，中間値を用いて計算した市場株価法と DCF 法の 2
種類のみを併用するモデル，DCF 法に基づく単回帰モデル，中間値の標準偏差を用いて計算し
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